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Sieben Jahre nach dem Ausbruch der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise diirfte die Weltwirtschaft in
2014 wieder ihr Trendwachstum von 3 'z bis 4% erreichen. Nach mehreren Jahren enttiauschter
Konjunkturhoffnungen konnte das Zusammenspiel von 5 Treibern endlich auch die Wende fiir die Euro-
Wirtschaft bringen. Wenngleich, aufgrund des nach wie vor ausstehenden Schuldenabbaus im privaten
und mittelfristig auch im 6ffentlichen Sektor, das Wachstum mit 1% nach -0,4% im laufenden Jahr immer
noch recht bescheiden ausfallen diirfte.

1.) Weitere Beschleunigung der US-Konjunktur. Beim Ausloser der globalen Finanzkrise sind die
Aufradumarbeiten am weitesten gediehen. Der Immobilienmarkt hat gedreht, die Hauspreise in den
Ballungsgebieten steigen mit zweistelligen Raten. Zusammen mit boomenden Aktienmarkten hat dies die
finanzielle Gesundung der amerikanischen Haushalte weit vorangetrieben. Im Fiskalstreit, der mit den
automatischen Ausgabenkirzungen (Sequester) quasi als Kollateralschaden eine deutliche Reduktion des
Haushaltsdefizits in 2013 erreicht hat, zeichnen sich moderatere Téne ab. Auch der kiirzlich fir Januar
angekundigte schrittweise Ausstieg der Fed aus ihrem Wertpapierankaufsprogramm sollte, da weitgehend
eingepreist, ohne gréere Probleme Uber die Bihne gehen. Wir erwarten daher, dass sich die US-Wirtschaft im
Jahresverlauf 2014 weiter beschleunigt und im Gesamtjahr um 3,2% nach 1,8% in 2013 zulegt.

2.) Reformen treiben chinesisches Wachstum iiber 8%. Hier durften die im November verabschiedeten
weitreichenden Reformen den Einfluss des Staates auf die Unternehmen und das Finanzsystem reduzieren und
somit die Effizienz der Wirtschaft deutlich erhdhen. Auch in den Ubrigen Schwellenlandern dirfte sich das
Wachstum in 2014 weiter beschleunigen, wenngleich in vielen Fallen die hohen mittelfristigen
Wachstumserwartungen mittlerweile deutlich nach unten korrigiert wurden.

3.) Geringere Bremseffekte der Fiskalpolitik in der EWU. Aufgrund der in Aussicht gestellten potenziell
unbegrenzten Unterstiitzung der EZB (OMT) konnte in den Problemlandern etwas Tempo aus der fiskalischen
Konsolidierung herausgenommen werden. In 2014 dlrfte das strukturelle Defizit nur noch um rund %4
Prozentpunkt des BIP abgebaut werden. Dies flhrt allerdings dazu, dass der Schuldenstand in der EWU
frihestens ab 2015 zu sinken beginnt.

4.) Fortschritte hin zur Bankenunion. Einzelne Lander haben nicht zuletzt mit Blick auf die umfassende
Durchleuchtung ihrer gréBReren Banken durch die EZB in 2014 Fortschritte bei der Konsolidierung ihrer
Bankensysteme erzielt. Damit kdnnte fur die Banken der Druck, ihre Kapitalquoten zu steigern, nachlassen, was
auch zu einer Stabilisierung der Kreditvergabe flihren sollte. Dies wirde die negativen Konjunktureffekte der
Fiskalpolitik weiter abmildern.

5.) Ein starkerer USD. Ein US-Wachstum uber 3%, die sich verstarkende Erwartung, dass in 2015 die US-
Leitzinsen deutlich steigen werden und die mittelfristige strukturelle Entlastung der US-Leistungsbilanz durch den
massiven Anstieg der heimischen Energieproduktion sollten zu einem mehrjahrigen Aufwartstrend des USD
fuhren. Dies sollte den européischen Exporten zusatzlichen Rickenwind geben.

Ist also alles in Butter fir Europa und die Welt? Wenn auch diesmal die Chancen fur eine Belebung deutlich
besser stehen, so sollte nicht vergessen werden, dass die globale Wirtschaft in 2012 und 2013 jeweils rund %4
Prozentpunkt schwacher als von uns erwartet gewachsen ist. Der durch den Kurswechsel der US-Geldpolitik
ausgeldste Zinsanstieg am Rentenmarkt konnte deutlich dramatischer als von uns unterstellt ausfallen. Dieser
kénnte insbesondere fir Schwellenlander, in denen sich die Kreditvolumina in den letzten Jahren massiv
ausgeweitet haben, zu Problemen flihren. Aber auch in Europa kénnte neben den Unwéagbarkeiten der
umfassenden Uberpriifung des européischen Bankensystems durch die EZB und EBA die politische Entwicklung
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in vielen Mitgliedstaaten erhebliches Stérpotenzial entfalten. Glick- und Erfolgswiinsche fiur 2014 sind also
durchaus angebracht.

Zusammenfassung der Prognosen
BIP-Wachstum in % Verbraucherpreisinflation in %

2012 2013FP 2014P 2015P 2012 2013P  2014P 2015P
G7 16 13 23 27 18 1.4 22 20
- LUSA 28 18 32 38 21 1.6 25 23
- Japan 14 16 07 13 0.0 0.3 27 15
- Euroland -0.6 -0.4 1.0 14 25 14 1.0 14
EM Asien 6.0 6.0 6.9 6.8 3.8 34 38 3.9
- China 7.8 7.8 8.6 8.2 26 25 35 32
- Indien 41 43 5 6.0 7.5 6.3 55 6.3
Mittel- u. Ostew 27 22 249 35 50 4.8 45 47
- Russland 34 15 24 28 51 6.7 52 47
Lateinamerika 28 23 26 31 79 9.0 949 2.9
- Brasilien 0e 22 18 17 4 6.2 K8 54
Industrieldnder 14 1.1 22 26 1.8 14 2.0 1.9
Schwellenland 47 45 53 | 48 47 5.0 50
Weltweit 30 28 AT 40 33 30 35 34
Fuelle: Oeutsche Bank Research
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